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資本コストと収益性の格差の分析
一日米製造業の比較一
辻　　　正　雄
1．はじめに
　投資と収益性との問には密接な関係が想定される。厳しい競争状況の下にお
いて長期的に継続して収益をあげて行くためには，機械設備や研究開発などへ
の積極的な投資が不可欠である。投資には資金が必要であり，資金を調達する
には当然のことにコストがかかる。また，調達可能な資金には限界があり，あ
る投資案を採択すれば，他の投資案はあきらめねばならない，といった状況が
存在する。もちろん，投資によって得られる利益が資本コストをカバーできな
ければ，その投資案を採用する意味はないし，そのような基準を満たす投資案
のなかで最も有利なもののみが選択されねばならない。このように考えてくる
と，資本コストは投資行動に対して最も大きな影響を及ぼす要因の一つである
ことに異論はなく，その投資行動は企業のパフォーマンスを左右するのである
ならば，資本コストは，企業の収益性にかなりな影響を与えていると考えるこ
とができる。
　半導体産業における日本企業との競争に関連して，テキサス・インスツルメ
ント社のCEOであるジェリー・ジャンキンスは，次のようにいう。「この業
界で生き残り，リーダーであるためには，プロセス関連の研究開発投資を最低
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でも毎年100から200百万ドルは行わなければならない。わが社の調査によれば，
アメリカ半導体産業の資本コストは，日本に比べて大体75％高い。これは，投
資する力と意思によって成功するか否かがほぼ決まってしまう業界では，致命
的な弱点といわざるを得ない」o）。
　資本コストと収益性との聞にこのような密接な関係があるとすれば，資本コ
ストの高低が，部分的ではあれ，収益性の高低を説明し得るかもしれない。そ
して，日米閻における資本コストに隔たりがあるとすれば，その隔たりが日米
聞に存在する収益性の格差を説明し得る可能性はある。すなわち，米国では資
本コストが高いため，その水準を上回る収益をもたらす投資行動をとらざるを
得ないため，ROIやROEといった財務指標もそれに相応する高さを維持する
ように経営努力がなされる。それに対して，日本における資本コストは低いの
で，もたらされる収益性の高さをあまり考慮しないで積極的な投資を行うこと
ができる。その結果，日本は国際競争力を高めることに成功したが，低い収益
性に甘んじなければならなかった，という推論である12〕。本論文の目的は，こ
うした推論がどれほど妥当するかについて，日米製造業における違結決算の財
務データを使って検証することにある。
2．研究方法
　本論文における推論の妥当性を検討するためにまず第1に行わねばならない
ことは，日米間において資本コストの格差が存在しているか否かを検証する作
業である。この問題に対してこれまでいくつかの研究がなされてきたが，結論
は必ずしも一致をみていない。「格差は存在しない」とするものから，「日本は
アメリカの約半分のコストである」とするものまでさまざまである｛3〕。
　資本コストとは何か，それをどのように測定するか，といった問題自体議論
の分かれるところであるが，ほとんどの研究は，加重平均資本コストあるいは
資本のユーザーコストを計測している。加重平均資本コストは，負債コストと
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自己資本コストを資本構成によって加重平均して計算されるコストである。資
本のユーザーコストは，ある投資案が採択されるために減価償却費や法人税等
などを考慮した上で達成しなければならない必要最低限の収益率である。
　Ba1dwin（1986）は，日本企業が高いレバレッジと結びついた支払利息の税
効果により，アメリカ企業に比べて低い負債コストによる優位性を得ているこ
とを指摘している。Friend　and　Tokutsu（1987）は，ユ962年一84年における平
均実質負債コストについて，日本が1．9％に対しアメリカが2．7％である，と計
測している。しかし，McCauleyandZimmer（1989）は，1980年代には日米聞
で負債コストに大きな差が見いだせないという結論を導いている。
　Ando　and　Auerbach（1988）は，株式コストとしてEPRを計測し，1967年一
1983年における税引き後EPRの平均が，日本の6．5％に対してアメリカの9．4％
という結果を導いている。Ma1k・el（1992）は，配当利回りに基づいて株式コス
トを計測し，80年代にアメリカのコストが上昇したのに対して日本が低下した
ため，2％一3％ほど日本の方が低くなった，という結果を提示している。岩本
（1992）は法人税の違いや減耗率の違いを調整した計測を行い，1980年一1990年
に日本における資本のユーザーコストはアメリカのそれと比較して約1％高い
水準にあるが，調達資金の加重平均コストの比較ではアメリカが約5％高い水
準にある，という結論を導いている。
　以上の研究結果は必ずしも整合的なものではなく，相互に矛盾する結論を導
いている部分もある。相対的にみると，日本の資本コストの方がアメリカのそ
れよりも低いことを示す研究の方が，その逆の結果を示す研究よりも多くなっ
ている。しかしながら，これらの研究の多くに共通してみられる問題の一つは，
加重平均コストを計測するとき，負債コストと株式コストおよび資本構成を対
応付けて計測していないという点である。すなわち，負債コストと株式コスト
および資本構成をそれぞれ別個に計算した後に産業全体の加重平均資本コスト
を算定するという誤りを犯しているものがある。データの制約からする近似で
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あると理解することもできるが，本来はそれぞれに対応付けながら計測される
べきである。さらに，資本コストは企業によって異なるものであり，収益性と
の関連性も個別の企業ごとに検討するべきことがらである。そこで，本論文で
はこれまでの研究の欠陥を補正し，個別企業の加重平均資本コストを計測し，
日米間における収益性の格差を資本コストの格差からどれほど説明し得るかに
ついて検証することにしよう。
3．資本コストの定義と計測
　本論文では日米製造業における個別の企業について財務諸表の会計データを
用いて加重平均資本コストを計算する。日本については全国証券取引所に上場
している製造企業の違結決算のデータを日経NEEDSから，アメリカについて
はニューヨーク証券取引所に上場している製造企業の本決算のデータをCOM－
PUSTATのデータベースから，それぞれ抽出した。日本においてアメリカに
おけると同様の持分法が強制適用されたのは，1983年度の決算期からであるた
め，分析の対象期間は1983年度から1990年度の8年間に過ぎない。
　加重平均資本コストは，まず負債コストと自己資本コストを計算し，資本構
成に応じたウエイトをそれぞれに掛けて加えることにより加重平均として計測
される。財務会計データに基づく資本コストの値は，資本コストの厳密な計測
手段としていろいろな問題点を含んでいる。さらに，会計データには日米間の
比較可能性を阻害する要因が存在することも認識されねばならない。しかし，
収益性をはじめとする企業の業績評価が，第一義的に財務会計データに基づい
て行われている事実を考えれば，会計データから資本コストを算定することの
意義は決して小さくはないと考えることができる。
　加重平均資本コストを構成する負債コストと自己資本コストは，以下の計算
式で算定する。
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第1表日米製造業の加重平均資本コスト
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日本製造業の平均値
変数 年度 19831984198519861987198819891990
負債コスト（％） 16．3110I41 2，38．917．377．236，859．77
自己資本コスト（％） 2．312，162．172．051．841．821，552．14
実　効　　税　　率 0．450，510．49O．490．510．510．5 0．49
負債コストのウエイト O．510．490．47O．480．470．460．440．44
自己資本コストのウエイト 0．490．51O．53O．530．53O．540．56O．56
加重平均コス・ト（％） 4．083，4 3．442．942．382．262，352．77
米国製造業の平均値
変数 年度 1983ユ984198519861987198819891990
負債コスト（％） 11．9412．3112．0611．5611．5212．1312．8211．51
自己資本コスト（％） 4 4．094．255，114．819．5516．117，74
実　効　税　　率 0．28O．290．290．310．32 O．3 O，29 0．3
負債コストのウエイト 0．28O，270．28O．310，330．34O．360．37
自己資本コストのウエイト 0，730．73O．720．690．67O，66O，64O．63
加重平均コスト（％） 5．265．295．285．515，246．266，39 6．6
負債コスト
　　　　　　　　　　支払利息割引料×（1一実効税率）＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1〕　　帳期・短期の借入金十社債十受取手形割引残高十従業員預り金1の平均値
　　　　　　　　　支払配当金自己資本コスト＝自己資本の平均値 （2）
（1）式の負債コストは有利子負債金利に等しく，（2）式の自己資本コストは，株式
のコストを配当金とする認識に基づいている。支払利、自、割引料は税務上損金
、（費用）とされるが，配当金は損金扱いされないため，この税効果を考慮して
資本コストを計算しなければならない。（1〕式では分子に対してこのことを反映
させて，税引き後の負債コストを計算している｛4〕。
　加重平均資本コストは，負債コストと自己資本コストにウエイトを掛けて合
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計した値である。ここで計算に使用するウエイトは，以下のように求める。
　　　　　　　　　　　　　　　　　有利子負債負債コストに掛かるウエイト＝　　　　　　　　　　　　　　有利子負債十自己資本
　　　　　　　　　　　　　　　　　　白己資本自己資本コストに掛かるウエイト＝　　　　　　　　　　　　　　　有利子負債十自己資本
13）
（4〕
　1983年度一ユ990年度にわたる日米製造業の資本コストおよびその要素の平均
値は，第1表のとおりである。まず第1に加重平均資本コストからみると，す
べての年度で日本はアメリカの水準をかなり下回っている。日本が低下傾向に
あるのに対して，アメリカは上昇傾向をみせているため，その格差は広がる傾
向にある。平均値の差が統計的に有意なものであるかについて検証するために，
f検定を行った。1983年度のτ値が一番小さく，6．71の値であり，1989年度のf
値が最も大きく，14．25の値であった。すべての年度について1％の有意水準
における士値の2．62を超える大きさが観測され，差が無いとする帰無仮説は
1％の有意水準で棄却された。
　第2に，負債コストについては，83年度と85年度を除くと，1ヨ本がアメリカ
を下回っている。83年度はサンプル数が少ないため，日本の製造業全体の状況
を表すものであるか疑問の余地があり，85年度は日米ほとんど同一水準である
とみるならば，アメリカの負債コストの方が相対的に高い水準にある，と結論
づけることもできよう。また，アメリカが12％前後の水準で安定しているのに
対して，1ヨ本は低下傾向を示している。
　第3に，自己資本コストについては，分析対象の8年問を通じて日本がアメ
リカを下回っているばかりでなく，2％前後の水準で安定している。日本の自
己資本コストの方が低いことは明かである。
　第4に，有利子負債と自己資本の割合については，日米が対称的な動きを示
している。日本は，有利子負債の割合が高く，自己資本の割合が低い。アメリ
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第2表　日米製造業の収益性指標
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日本製造業の平均値
　　　　　　　年度1983　1984　1985　1986　1987　1988　1989　1990変数
使用総資本利益率　3，52　2，58　2，24　1，89　2，28　2．7　2－6　2．47
使用総資本営業利益率　8，12　6，99　5，74　4．5　5，29　6．ユ3　5，75　5．53
企業利潤率9，357，756，885，926，447，036，856．82
米国製造業の平均値
　　　　　　　年度1983　ユ984　ユ985　ユ986　1987　1988　1989　1990変数
使用総資本利益率　6，36　7，29　6，05　5，69　6，59　7．2　6，02　4．91
使用総資本営業利益率　10．9612，51　5．74　工0，61L1111．8210，91　9．9
企業利潤率12，691畦．1411．9511，813．3213．4412，111．04
カはその逆に，自己資本の割合が高く，有利子負債の割合が低い。しかし，両
国ともに高い方が低下傾向を示し，低い方が上昇傾向をとっているので，両国
問の乖離は縮小の一途にある。
　第5に，実効税率については日本が約20％ポイントほど高く，その隔たりは
変わらぬままに推移している。日本企業の税負担はアメリカに比べてかなり重
くなっている。
4．収益性との関係
　日米製造業における個々の企業は資本コストをどれほど上回る利益率をあげ
ているのかを検証することにしよう。第2表は，日米製造業における主要な収
益性指標の推移を示している。収益性の指標には数多くのものがあるが，本節
の分析では，使用総資本利益率と企業利潤率の2つを取りあげることにする。
前者は企業の総合的な収益性を示す指標であり，後者は当期利益に支払利息と
法人税を加えたものを分子とし，総資産に受取手形割引高と同裏書譲渡高を加
えたものを分母とするパーセント比率である。これは，企業活動から生まれる
「果実」を金利と法人税を支払う前の段階で，資産規模に対してどのような比
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　819
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第3表　日米製造の超過利益率
日本製造業の平均値
変数　　年度・…脳1…1・・川・・・・…1・・・・…
超過利益率1　0．28－0．56－L03－1．27－0，040，570．49－0．28
超過利益率2　6，495，073，873，034，225，034，934．27
米国製造業の平均値
変数　　年度1…1・・川・・・・・・・・…1・・・・・・・・…
超過刷益率ユ　0．15一ユ、43－0．08－0．7－O．81工．01－0．33－1．72
超遇利益率2　6，998，856，595，857，677，646，03　4，1
率になっているかを示す指標である。いわば投資に対する企業活動の収益性を
示すものであり，株主や債権者が注目する指標でもある。投資によって事業領
域を拡大しようとする場合，それに見合う資金の調達が必要となる。この資金
のコストを上回る果実が得られなければ，資金をその投資案に充当する意味は
ない。換言するならば，企業利潤率が資金のコストを上回るならば，企業の資
金調達と投資の選択は，採算にのるものと判断される。このように考えるなら
ば，資本コストと比較されるべき収益性指標は企業利潤率であるといえよう。
　個別の企業について利益率と資本コストとの差を計算し，1983年度から1990
年度までの製造業におけるその平均をまとめたものが，第3表と第1図および
第2図である。ここで，「使用総資本利益率一資本コスト」を超過利益率1，
「企業利潤率一資本コスト」を超過利益率2と呼ぶことにする。超過利益率1
では，1983年度・1989年度・1990年度の3年問で日本がアメリカを上回り，そ
の他の5年間でアメリカを下回っている。超過利益率2をみると，平成景気の
山にあたる1990年度で日本が若干アメリカを凌いでいるが，それ以外のところ
ではアメリカが優位に立っている。
　超過利益率1および2について日米間に存在する平均値の差は，統計的に有
意なものであるか否かをτ検定によって調べてみよう。超過利益率1について
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　第1図　超過利益率1
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は，1983年度・1986年度・1988年度において5％の水準で有意な差が無いとす
る帰無仮説を棄却することができない。したがって，超過利益率1について日
本は，1989年度と1990年度でアメリカを上回り，1984年度・1985年度・1987年
度・1988年度でアメリカを下回っている，ということができる。また，超過利
益率2については，1983年度と1990年度において，5％の水準で有意な差が無
いとする帰無仮説を棄却することができない。日本がアメリカの平均を超えた
1990年度の差が有意なものでないとすると，超過利益率2については，日本が
アメリカより有意に優った年度は無いと考えるべきであろう。
　以上の結果から判断すると，日本の資本コストが低いということだけで，ア
メリカとの収益性格差を説明することには無理があるように思われる。しかし
ながら，企業利潤率による格差は，資本コストを考慮することによって小さく
なっている点は注目されるべきであろう。また，1986年度以降，企業利潤率に
よる日米格差は広がる傾向を示していたのに対して，資本コストを控除した差
による日米格差は，第1図にみられるように，縮小傾向を表している点も見逃
せない。
　日本およびアメリカにおける利益率と資本コストと聞の相関関係を調べるた
めに，ピアソンの相関係数とスピアマンの順位相関係数カ需十算された。前述の
ように，本論文で扱う資本コストは会計的な資金コストであるから，利益率と
の聞には負の相関係数がみられるものと考えられる。1983年度から1990年度の
8年閻における日本の製造業にはこの推測が妥当している。ピアソンとスピァ
マンの相関係数はすべて負の値をとっている。ただし，1988年度の値はゼロに
近く，ピアソンの相関係数をゼロとする帰無仮説を10％の有意水準で棄却する
ことができない。しかし，スピアマンの相関係数はこの限りではないので，結
論を留保せざるを得ない。それに対して，アメリカの場合，1985年までと1986
年度以降とで符号に逆転が起こっている。すなわち，1985年度までは日本と同
様に負の相関係数をとっていたが，1986年度からは正の値へと変化している。
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ただし，1985年度までの企業利潤率と資本コストの間のピアソンの相関係数は，
負の値であってもゼロに近く，10％の有意水準で相関係数をゼロとする帰無仮
説を棄却できない。また，1987年度の値は正であってもゼロに近く，10％の有
意水準で相関係数ゼロの帰無仮説を棄却できない。しかし，そのような状況は
あるにしても，アメリカ製造業において1985－86年度を境に財務体質の面で変
化が起こったことを否定することはできないであろう。すなわち，1985年度ま
では有意な関係がみられなかったが，1986年度以降では資本コストの高い企業
が利益率が高くなるという関係が見いだされるような状況へと変化したことが
指摘されるのではないだろうか。
　資本コストを構成する負債コストおよび自己資本コストと企業利潤率との相
関関係はどうであろうか。日本企業については，負債コストとは正の，自己資
本コストとは負の相関係数をとっている場合がほとんどである。例外は1987年
度と1988年度の自己資本コストとの相関係数であり，それぞれ0．08とO．05とい
う小さいながらも正の値になっている。ただし，1988年度における0．05の値は
相関係数ゼロの帰無仮説を10％の有意水準で棄却できない。また，負の値を
とっていても，同様に帰無仮説を棄却できない年度は，1983－86年度および
1990年度と5年ある。負債コストとの相関係数については，すべて正の値と
なっているが，1983－84年度および1989－90年度で相関係数ゼロの帰無仮説を
10％の有意水準で棄却できない。、
　それに対してアメリカの場合，負債コストについても自己資本コストについ
ても正の相関係数になっている。唯一の例外は，，1983年度の負債ヨス上、との相
関係数であり，一0．05の値になっている。しかし，10％の有意水準で相関係数
をゼロとする帰無仮説を棄却できない。また，同様のことが，1984年度の
0二026というゼロに近い相関係数についても妥当している。したがって，1983
年度と1984年度を除く1985年度以降において，負債コストとの相関係数は有意
に正の値をとっているといえる。自己資本コストとの相関係数は，8年問にわ
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たり有意に正の値になっている。
　一般的に，資金コストが低下し，金利変動が収益に与える影響が小さければ，
多少リスクが高くともハイリターンを見込める事業を手掛けやすくなる。しか
し，このことは事前において妥当することがらであり，事後的に会計数値とし
て測定されたときには必ずしもその期待通りにはならないことを，先の相関分
析は示している。1986年度以降のアメリカにおいて，資本コストの低い企業の
方が高い企業に比べて収益が低くなる傾向を示し，臼本においても負債コスト
と企業利潤率との問には正の相関関係が観測されたのである。また，自己資本
コストと企業利潤率との関係については，日本とアメリカでは逆の相関関係が
みられた。高い収益率をあげながらも，配当を低く抑えがちな日本企業の配当
政策が，この分析からもうかがえた。
5．業種別の分析
　以上の分析は製造業全体での日米問比較であった。しかし，業種によって収
益性や資本コストには格差が存在する。しばしば指摘されているように，日本
が国際競争力を誇っているといっても，それは機械・電機・自動車などのごく
隈られた業種についてである。前節における製造業全体に関する議論は，業種
によっては妥当しないことが予想される。そこで本節では，日米の製造業を次
の10業種に区分し，それらの業種ごとに収益率と資本コストの差に関する日米
比較を試みることにしよう。製造業全体について計算された指標と同一のもの
が，1983年度から1990年度の8年にわたり10の業種について算定された。10の
業種は，（1）食晶，（2）繊維・パルプ・紙，（3〕化学・医薬晶，（4）石油・ゴム・窯業，
（5〕鉄・非鉄・金属，（6騰械，（7）電気機器，（8）輸送用機器，（9）精密機器，㈹その
他製造，である。日本と米国における産業分類にはいくらかの相違がみられる
ものの，上記の分類は比較を妨げるほどのものではないように思われる。
　第4表は企業利潤率について業種別に日米企業における平均値の推移を示し
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たものである。10の業種のすべてにおいて84年度から90年度にわたり日本はア
メリカよりもかなり低い水準にある。格差の大きい業種は，食品，繊維他，化
学，輸送用機器，その他製造であり，格差の小さい業種は，鉄・非鉄・金属，
機械，電気機器である。業種別にみても，アメリカとの収益性の格差は歴然と
している。日本の競争力の方が上であるといわれている，機械，電気機器，輸
送用機器などの業種においてさえ，その収益力はアメリカに及ばないのである。
　　　　第4表　日米製造業における業種別の企業利潤率
日本製造業の平均値
変数 年度 19831984198519861987198819891990
食　　品 8．017．048，118，127，757．166，326．68繊　維　他 9．227．956，846，096．156．526．135．73化　　学 8．117．216．936．546，957，366，576．33石　油　他 8．416．846，565，336．207．156，906．82鉄・非鉄・金属 6．556．436．155．086、ユO 7．267．157．28
機　　械 7．587．656，665，225．876．857，147．40電気機器 10．989．887，166．016．517．247，177．21輸送用機器 9，117．106．295．246．036，096，206．42精　　　密 8．408．257．154，935．706．517．156，76その他製造 11．037．557．456．937．437．487．947．19
米国製造業の平均値
変数 年度 19831984198519861987198819891990
食　　　晶 17．1516，2615．6515．6016．3715．2813，4414．37繊　維　他 11，9213，0511．0312．6515．1414．5412．419．59化　　　学 14．7415．3513．0714．9916I2317．3314，8914．81石　油　他 12．1111．5211．4711．1412．6712．0712，4411．79鉄・非鉄・金属 7．9011，749．328．6611．2213．9711，60’10．52
機　　械 ’7．96 11，848．398．5612．2010，7110．459．80竃気機器 14．2915，3511．188，3010．1412．089．428．23輸送用機器 13．6115．9515．0012．3911．8壬 11．3610，459．70精　　　密 14．1413．6612，0411．6912，4411．2810．4410．05その他製造 19．7120，3217，0318，2716．9514．9915．2210．74
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第5表日米製造業における業種別の資本コスト
?????????????
変数 年度 1983198419851986198719881989ユ990
食 晶 3．152．912．892．502．372．292，302．60
繊 維 他 5．164．133．853．172．912．562．803．47
化 学 4．573．673．262．792．272．152，242．45
石 油 他 5．054．274．202，902．512．452．903．21
鉄・非鉄・金属 5．514．694．443．562，682．482．443．14
機 械 3I472．823．453，272．352，272．272．80
電気機器 3，282．662．872．542．061．942．082．38輸送用機器 3．403．003．503．222．422，432．422．76精密機器 2．752．882．792．402．012，122．262．45その他製造 5．053．613．013．002．332，282．102．75
米国製造業
変数 ．年度 19831984198519861987198819891990
食 品 6．766．856．526，979．767，237．918．07
繊 維 他 4，935．295．157．455．025．225．385．64
化 学 6．21・6．11 6．366．556．288．458，1010．33
石 油 他 5．225．425．735．325．158．788，506．40
鉄 非鉄・金属 5．435．425．615．094．767．007．548，41
機 械 4．955．084．814．564．084．025．024．68
電 気　機 器 4．063，973．923．823．943．984．244．60
輸 送用　機 器 5．635，295．115．145．235．805．815．44
精 密　機 器 4．564．604．284．484．146，794．654．54
そ の　他製 造 5．235，265．396．545．515．585．676．03
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第6表日米製造業における業種別の超過利益率1
日本製造業
変数 年度 19831984198519861987198819891990
食 品 O，17一1，54 一0．39 一0．10 一1．01 一0，85 一0．25 一0．04
繊 維 他 一0．05 一ユ、75 一1．66 一1，21 一0．86 一〇．25 一〇．74 一1．70
化 学 2．02一1．30 一0，81 一0．57 一0．37 一1．2ユ 一〇、58 一0．28
石 油 他 一1．75 一2，42 一2．10 一1．12 一0，21 一0、工7 一0．24 一0．94
鉄・非鉄・金属 一2．06 一3．13 一2．82 一2．67 一0．44 一0．48 一〇．85 一〇．5ユ
機 械 一1．26 一0，17 一1．14 一2．72 一0．62 一0，17 一〇．73 一0．27
電気機器 0．912，13一〇．ユ6 一0．80 一0．25 1．000．840．24輸送用機器 0．53一0，22 一1．38 一1．61 一0．35 一0，21 一〇．05 一〇．58精密機器 0．290，39一0．32 一ユ．07 一0．52 O．26O．98O．12その他製造 0．40一0，67 0．130．241．531．541．68O．53
米国製造業
変数 年度 19831984198519861987198819891990
食 品 ユ．80 1，291．78O．03一ユ，29 一1．35 一〇．63 一0．35
繊． 艦 他 1．641．361．070．371．701．700．17一2．17
化 学 0．571，43一0．24 一〇．69 3．423．621．36一1．48
石 油 他 一0．43 一1，04 一1．82 一1．7皇 0．35一3．18 一2．25 一0．75
鉄 非鉄 金属 一3．55 一1．29 一3．47 一3．41 一0．58 0．30一1．78 一3．86
機 械 一0，78 一0．33 一2．11 一2．63 一〇．02 一1．86 一〇．62 一1．19
電 気 機 器 1．804，941．29一0．49 一0．18 1．89一0．81 一2．62
輸送 用 機器 0．162，821．810．83一0，14 一〇．5G 一1．32 一2．52
精 密 機 器 2．542，101．401．871．53一1．85 一0，42 O．O1
そ の 他 製 造 4，045，083．021．422，873，042．92一1．11
728
早稲田商学第363号461
　　　　　　　第7表
日本製造業の平均値
日米製造業における業種別の超過利益率2
変数 年度 1983ユ984198519861987198819891990
食 品 5．373．134．795．305．845，384，474．53
繊 維 他 5．713．623．032．983，203，893．242．53
化 学 8．263，924．154．155．055．954．874．01
石 油 他 4，542．452．633．054．134．854．253．78
鉄・非鉄・金属 2．40ユ．65 1．701．443．674，995，524．13
機 械 3．515．403．551．003．104．275．265．20
電気機器 8．119．365．303．454，535．615．484，77輸送用機器 6，004．693．362．293．603．673，973．67精密機器 5．795．994．362．533．264．395，224．46その他製造 7．805．115．925，586．596，696，965．74
米国製造業の平均値
変数 年度 1983ユ984198519861987198819891990
食 品 11．2410．3210．928，747．309．207．407．83
繊 維 他 9．079．218．178．0910．148．917．043，46
化 学 7．929．287．086．6611．9412．108．495．21
石 油 他 6，465．985．635．087．263，455．036．05
鉄・非鉄・金属 1．865．222．372．015．506．944．281．54
機 械 1．725．832．972．555．727．144．793．78
電気機器 8．5512．376．684．135．067，064．112．12輸送用機器 7．4110．618．316．635．395．093．942．49精密機器 9，248．106．577．687．113．565．444．51その他製造 14．0515．0412．2611．4412．1511．0310．625．35
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　業種別にみた資本コストはどうであろうか。第5表は日米の資本コストにつ
いて業種別の平均値を示したものであり，第6表および第7表は，2つの超過
利益率（「使用総資本利益率一資本コスト」を超過利益率1，「企業利潤率一資
本コスト」を超過利益率2とする）の平均値を日米比較したものである。これ
らの表を検討することから，以下の諸点が指摘される。
　第1に，資本コストについて日本がアメリカを上回ったのは，1983年度の繊
維・パルプ・紙と鉄・非鉄・金属の業種においてのみであった。前者について
日本の5．16％に対しアメリカの4．93％，後者について日本の5．51％に対しアメ
リカの5．43％である。両者とも差がきわめてわずかである上に，前述の理由か
ら1983年度の対象企業から得られた統計量には偏りがある可能性が高いことを
勘酌すると，業種別にみても，日本がアメリカよりも低い資本コストを享受し
ている，ということができよう。
　第2に，資本コストを企業利潤率が上回る超過利益率2についてみると，
1983年度の化学・医薬晶，鉄・非鉄・金属，機械の3業種，1985年度の機械，
1988年度の石油・ゴム・窯業と精密機器，1989年度の鉄・非鉄・金属，機械，
電気機器，輸送用機器の4業種，一1990年度の鉄・非鉄・金属，機械，電気機器，
輸送用機器，精密機器，その他製造の6業種，において，日本がアメリカを上
回っている。機械が4回，鉄・非鉄・金属が3回，電気機器，輸送用機器そし
て精密機器が2回登場している。いずれもアメリカに比べて国際競争力がある
といわれている業種である。第3図から第7図は，超過利益率2についてこれ
ら5つの業種別に日米比較を示したものである。
　前述の日米比較から明らかなように，1987年以降に日本の国際競争力がアメ
リカを凌いだことは収益性の指標に現れてはこなかった。むしろ，収益性が低
下しているにもかかわらず，国際競争力の点では最も高い評価を得るに至った，
という逆説的な状況が日本にみられたのである。しかし，日本企業の資本コス
トが一貫して低いことを考慮すると，資本コストが低いことから許容される低
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　829
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第5図　電気機器業における趨過利益率2
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第7図　精密機器業における超過利益率2
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い収益性によって高い国際競争力を得ることができたのではないか，という推
論にはかなりの説明力があるように思われる。資本コストと利益率との相関分
析から明らかなように，日本企業について両者の問には負の相関関係が存在し
ている。したがって，一般的に資本コストが低ければ利益率は高く，利益率が
低ければ資本コストが高い，という関係になっている。これらの点を考慮する
と，「収益力の裏づけのない高い競争力」15〕が日本企業の特質であるというよ
りも，「資本コストを超過する企業利潤率の高いという意味での収益力の裏づ
けのある製造業が高い国際競争力を得ている」と改める必要があるのではない
だろうか。
6．　ま　とめ
　以上の分析から，日本の資本コストがアメリカに比べて低いことは，日米聞
の収益性格差のかなりの部分を説明していると結論づけることができよう。利
益率と資本コストについて別々に得られた統計量から導かれてきたこれまでの
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推論の妥当性が，両者を関連づけて行われた本論文の分析によって支詩された
ものと考えられる。
　もちろん，資本コストのみから日米間の収益性の格差を説明することは不可
能七ある。使用総資本営業利益率などの財務指標における収益性の比較分析か
ら，格差の大きさが主に売上高利益率の差として説明され，その差のかなりの
部分が売上原価率の差に帰着されることは，既に明らかにされている｛6〕。日本
の製造業が価格と品質に関レて国際競争力をもち，工場内における生産佳は世
界のトップクラスにあるとすると，資本コストの隔たりから説明することので
きない部分は，アメリカとは異なる日本の経済システムと企業の経営システム
のなかにそれを解く鑓が隠されているように思われる。日本の産業構造は，重
層的な分業構造を形成しており，1つの業種に数多くの企業が同質的な横並び
の競争を展開している。さらに，製造業者と消費者との間には数段回にわたる
卸売業者が介在している。こうした経済システムの下では，そうでない場合に
比較して利益が広く，薄く産業全体に平準化されざるを得ないのではないだろ
うか。日本の経済システムの有効性は，個別の企業の収益性を向上させること
よりも，数多くの雇用を創出し，生産工程ごとの適正規模を実現することで企
業グループの技術力や製晶開発力を高め，品質・納期の適正化やコストの削滅
などを図って国際競争力を高めることにある，とみるべきなのであろう。
注（1〕Morone副ndP罰u1so口（！991）より引用。
12）伊藤邦雄（ユ993）は，「収益力の裏づけのない高い競争力」という日本企業のパラドクシカルな
　特徴を資本コストという概念で統一的に説明できるかどうか検討を加えている竈
　13〕資本コストの日米比較に関して，井手正介（1992）と伊藤邦雄・蜂谷豊彦（1993〕を参照された
　い。
　ω負僚と自己資本のコストとして，経常的に現金の流出を伴うものを考えているという意味では，
　資本コストというよりも「資金コスト」と呼んだ方が適切かもしれない。
　15〕伊藤邦雄（1993〕より引用。
　㈹　辻　正雄（1993）を参照されたい。
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